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研究成果の概要：金利に影響を及ぼすファクターの変動と投資家の要求するリスクプレミアム
をモデル化すると、裁定の機会が存在しないような割引債価格をファクターの関数として導く
ことができる。しかし、これらのモデルを一般的に与えた場合、割引債価格の解析的表現を得
られず、時系列と横断面の双方向の情報を活用した金利プロセスの推定が困難となる。この難
問を解決すべく、当研究では割引債価格の近似解を導く方法を開発した。これにより、短期金
利ドリフトや確率的ボラティリティの推定において、情報量のより多いパネルデータを用いる
ことができ、推定精度の向上を実現した。 
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１．研究開始当初の背景 
 
金利に影響を及ぼすファクターの変動と
投資家の要求するリスクプレミアムをモデ
ル化すると、裁定の機会が存在しないような
割引債価格をファクターの関数として導く
ことができる。この関係により、パネル状の
金利データが有する横断面方向の情報を活
用でき、金利プロセスの推定において精度の
向上が期待される。しかし、このような推定
が可能となるには、割引債価格の解析的表現
が必要である。この解析的表現を得るために
は、ファクターの変動モデルに制約を課さな
ければならない。しかし、このような制約は、
統計的に棄却される場合が多い。従って、既
存研究には、豊富な情報を利用しようとすれ
ば記述力の元々高くないモデルを採用せざ
るをえない、というジレンマがあった。 
 
 
 
２．研究の目的 
 
金利データは通常パネル状になっている。
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時系列方向が日付で、横断面方向が満期であ
る。本研究の目的は、情報が豊富なパネル状
の金利データを用いて、金利プロセスを推定
することである。これにより、債券市場に内
在する情報の抽出やデータ適合的なモデル
の開発を目指す。 
具体的には、イールドカーブの短期の部分
には金融当局の政策意図や投資家の目下の
景況感などが、中・長期の部分には将来の景
気・インフレ見通しやリスク許容度などが反
映されている。これらの情報は、金利データ
の時系列方向のみを追っただけでは捉えき
れない。本研究の特色は、時系列と横断面の
双方向のデータを用いることにより、このよ
うな情報の抽出を試みるところにある。 
さらに、企業の ALM （ Asset Liability 
Management）に関する主要テーマの一つは、
金利変動リスクの回避（ヘッジ）である。こ
の具体的な手段としては、スワップ、キャッ
プ・フロアー、スワップションといった金利
派生商品の利用が考えられる。これらの価格
は、イールドカーブの変動に依存するため、
市場データにより即したモデルを立てれば、
価格付けやリスクヘッジの精度向上が期待
される。では、市場データにより即したモデ
ルとはどんなものか？本研究ではこれを探
求していく。 
そのためには、モデルの立て方が重要であ
る。目的が投資家のインフレ見通しやリスク
選好といった情報の抽出・推定であれば、イ
ンフレやクレジットといった変数をイール
ドカーブと直接結びつける形でモデル化を
行う。目的が債券や金利派生商品の価格付け
精度の向上であれば、市場データに望ましい
状態変数の振舞いを語らしめるよう自由度
の高いモデル化を行う。目的がどちらにせよ、
金利変動を説明する上で欠かせないファク
ターは短期金利である。実際に、短期金利が
アンカーとなってイールドカーブが形成さ
れ、短期金利の変動がカーブ全体の変動の多
くを説明する。従って、イールドカーブの変
動を理解する上で、まず短期金利の変動を理
解することが重要である。市場データを用い
てこの変動を推定する際、注目すべきポイン
トは次の通りである。 
 
(1) ドリフトの形状（線形か非線形か） 
(2) 確率的に変動するボラティリティ 
(3) レジーム・スイッチング 
 
この研究を突破口に、イールドカーブ全体の
変動過程の解明、そこから示唆される経済状
態の抽出、金利派生商品の価格付け精度の向
上、といった目的につなげていく。 
 
 
 
３．研究の方法 
 
金利の横断面の関係を規定するのは、無裁
定条件である。金利に影響を及ぼすファクタ
ーと割引債価格との関係は、この条件に従う
形で導かれる。この関係について解析的な表
現が得られないと、横断面データを用いた金
利プロセスの推定は困難となる。なぜなら、
この関係を数値的解法により得ようとすれ
ば、ファクターの特定やパラメータの推定と
併せたときの計算負荷が膨大になるからで
ある。しかし、割引債価格の解析解を得るた
めには、ファクターの変動モデルに制約を課
さなければならない。従って、横断面データ
を用いた推定が可能なモデルは限定されて
いるのが現状である。 
このような現状を打破すべく、割引債価格
の解析解を近似的に得る方法を開発する。こ
れが、方法面における本研究の特色である。
近似方法としては、次の２つを考える。 
 
(a) 変動過程の近似  
(b) 条件付き期待値の近似 
 
方法 (a) は、ファクターの変動過程のドリフ
ト項・拡散項に伊藤の公式を適用してそれら
を局所線形近似するものである。これにより、
無裁定条件の下で割引債価格が従う偏微分
方程式（PDE）を解析的に解くことが可能と
なる。また、PDE の解の確率的表現は期待値
の形をとるため、方法 (b) の適用が可能とな
る。この (b) は、低次のモメントから高次の
モメントまでを含めたベクトルを常微分方
程式の解として近似する方法である。両近似
法を比較すると、計算効率については (a) の
方が高い一方、精度については高次の近似ま
でを考慮できる (b) の方が高い。 
金利データの時系列方向の情報だけでな
く横断面方向の情報をも活用することは、よ
りデータ適合的なモデルの特定や推定精度
の向上につながると期待される。横断面方向
の関係を規定するのは無裁定条件であり、こ
れが必然的にモデルに強い制約を課すため
である。これにより、時系列データのみから
は特定しにくい短期金利ドリフトの形状が
浮き彫りになると期待される。また、レジー
ム・スイッチングをモデル化した場合、１レ
ジーム当りの標本数が少なくなるという問
題が生じるが、横断面データを援用すること
でこの問題を軽減することができる。このよ
うな推定を可能にする鍵が (a) (b) の近似方
法なのである。 
 
 
 
４．研究成果 
 
  
(1)『短期のイールドカーブ・データを用いた
短期金利ドリフトの（非）線形性の検証』 
 
元々、短期金利ドリフトの特定は困難であ
るとされてきた。この難問は、標本数を増や
しても解決し難い。金利データは系列相関が
非常に高いからである。本研究では、時系列
方向のみならず横断面方向のデータも援用
することにより、この難問の解決を試みた。
横断面方向の関係を規定するのは無裁定条
件であり、これがモデルに強い制約を課すた
め、ドリフトの特定が可能になると期待され
る。このような横断面データを併用した推定
が可能となるためには、解析的な無裁定価格
モデルが必要である。しかし、ドリフトの非
線形性を考慮した場合、そのようなモデルは
得られない。そこで、「３．研究の方法」で
述べた (a) の近似方法を用いてこの問題を
克服した。 
短期金利ドリフトの非線形性について、記
述力や予測力の観点から得られた推定・検定
結果は次の通りである。リスク中立確率の下
では、非線形性が認められた。これは、標本
期間やデータセットを変えても成り立つ。こ
の発見は、時系列データのみを用いた既存研
究では不可能なものである。一方、実際の確
率の下では、非線形性を支持する強い証拠は
得られず、線形ドリフトでも記述力や予測力
に支障のないことが確かめられた。 
この研究成果をまとめた論文は、ファイナ
ンス分野で最も権威のある学術誌の１つ
“Review of Financial Studies” に掲載された。 
 
 
(2)『短期金利の代理変数について、その妥当
性を調べる簡便な方法の提案』 
 
ファイナンス理論において、次の瞬間に満
期を迎える債務不履行のない割引債の利回
り（いわゆる瞬間利子率）は非常に重要な役
割を果たしている。例えば、任意の資産の現
在価値は、基本的に割引率をかけた将来ペイ
オフの期待値として与えられるが、その際の
割引率にこの瞬間利子率で連続複利運用し
た証券（いわゆる Money Market Account）が
用いられる（その際、期待値はリスク中立確
率に基づいてとられる）。期待値をとる際に
は、瞬間利子率の確率的挙動の情報が必要な
ため、これを実データから推定する研究が盛
んに行われてきた。ただし、瞬間利子率は理
論上の金利であって、実際には存在しない。
そこで、ある一定の満期をもつ短期金利がこ
の代理変数として用いられてきた。 
しかし、どの短期金利を代理変数として採
用するかについては、理論的な手引きがある
わけではなく、実際上悩ましい問題である。
満期が短すぎるとマーケット・マイクロスト
ラクチャーの影響を強く受けるため、金利本
来の振舞いの姿を捉えられない恐れがある。
逆に、満期が長いとそもそも瞬間利子率の代
理変数としてそぐわない。このようなジレン
マを解決すべく、どの程度の満期の金利なら
ば、瞬間利子率として見なせるかを簡単に判
別できる方法を開発した。既存研究において
もこのような判別方法は提案されているが、
その適用には繁雑な計算が必要であった。今
回の方法の特色は、計算の容易さから運用面
を大幅に向上させたところにある。 
この方法を用いて、実際に３ヵ月物金利が
瞬間利子率として妥当かどうかを調べた。こ
の妥当性は、推定するモデルやパラメータに
依存する。モデルのドリフト項が非線形でそ
の程度が強い場合は、３ヵ月物金利の振舞い
は瞬間利子率の振舞いから乖離しうる。しか
し、その程度が強くない場合は、乖離の程度
も大きくない。従って、３ヵ月物金利を瞬間
利子率の代理変数とみなして問題ない。実デ
ータが示唆するドリフトの非線形性の程度
はそれ程強くないため、この結果は３ヵ月物
金利を用いていた多くの既存研究にとって
朗報となった。 
この研究成果をまとめた論文は、日本金
融・証券計量・工学学会の英文学術誌 
“Asia-Pacific Financial Markets” に掲載された。 
 
 
(3) 『条件付き期待値の近似を適用した多変
量金利期間構造モデルの導出』 
イールドカーブに影響を及ぼすファクタ
ーは、通常３個程度あるとされている。これ
らのファクターの振舞いについてデータ適
合的なモデル化を行うと、無裁定条件に従う
割引債価格をファクターの解析的な関数と
して得ることは一般的にできない。もちろん
数値計算で解くことは可能である。しかし、
ファクターの特定やパラメータの推定が目
的である場合には、計算負荷が膨大になるた
め適当な方法であるとは言い難い。そこで、
本研究では割引債価格が Money Market 
Account の条件付き期待値の形で与えられる
ことに注目し、この期待値を直接近似する方
法を開発した。この方法は、低次のモメント
から高次のモメントまでを含めたベクトル
を常微分方程式の解として近似するもので
ある。この方法の特色は、高次のモメントま
でを含めることにより、高次の近似が可能に
なることである。 
３ファクターモデルを考慮し、実データか
ら推定したパラメータ値を与えて近似精度
を測った。その結果、満期を 10 年としても
近似は良好であることが確かめられた。この
成果を活用して、制約の少ない様々なマルチ
ファクターモデルを推定することが今後の
研究課題となる。 
  
この研究成果を庄司功・筑波大教授と共に
ま と め た 論 文 は 、 “Journal of Economic 
Dynamics and Control” に掲載された。 
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